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Konsequenzen fur die Geldpolitik
aus der Finanzkrise

Durch entschlossene Zinssenkungen und unkonventionelle geldpolitische MaBnahmen haben die
Notenbanken gemeinsam mit den Regierungen das internationale Finanzsystem stabilisiert und
ein Abgleiten der Weltwirtschaft in eine anhaltende Depression verhindert. Mit dem Abklingen
der unmittelbaren Auswirkungen der Krise stehen sie jedoch vor neuen Aufgaben. So ist der zeit-
lich angemessene Ausstieg aus den vielfaltigen geldpolitischen SondermaBnahmen zu bewerk-
stelligen, um die langerfristig schadlichen Nebenwirkungen zu vermeiden, die mit der in der Krise
massiv gewachsenen Rolle der Notenbanken in der Finanzmarktintermediation verbunden sind.
Darlber hinaus werden gegenwartig vor dem Hintergrund der Finanzkrise ebenfalls mogliche
Konsequenzen fr die grundsatzliche Ausrichtung der Geldpolitik diskutiert. Im Besonderen geht
es um die Frage, ob die Geldpolitik als Kernbereich der Notenbankaufgaben um ein explizites
Mandat fur Finanzstabilitat erganzt werden sollte und ob die bisherige Formulierung des Preis-

stabilitatszieles in Form niedriger Inflationsraten weiterhin angemessen ist.

Obwohl zum gegenwartigen Zeitpunkt keine endglltigen Antworten auf diese Fragen erwartet
werden kénnen, lassen sich dennoch einige Anhaltspunkte fundieren. Die Aufnahme eines zusatz-
lichen expliziten Zieles fir die Finanzstabilitat birgt die Gefahr der Uberfrachtung der Geldpolitik und
das Risiko eines Glaubwaurdigkeitsverlustes. Dies hei3t nicht, dass Notenbanken keine Rolle in der
makroprudenziellen Uberwachung tibernehmen sollten. Im Gegenteil sollte die bestehende Regulie-
rung vielmehr durch eine auf systemische Risiken ausgerichtete eigenstandige makroprudenzielle
Politik erganzt werden, in der Notenbanken zentral sind. Entscheidend ist dabei jedoch eine eindeu-
tige Zuordnung der Verantwortlichkeiten zwischen Geldpolitik und anderen Notenbankaufgaben,
die es der Geldpolitik erméglicht, sich weiterhin auf die Wahrung von Preisstabilitat zu konzentrie-
ren. Allerdings muss auch die Geldpolitik zuktnftig Finanzmarktentwicklungen bei der Einschatzung
der Inflationsrisiken ein starkeres Gewicht geben und Uber den Finanzzyklus symmetrisch ausgerich-
tet werden. Dies ist in der mittelfristigen Orientierung und der monetéren Saule der geldpolitischen
Strategie des Eurosystems bereits angelegt. Das Ziel der Preisstabilitat sollte wie bisher im Sinne nied-
riger Inflationsraten verstanden werden: Ein hoheres Inflationsziel wiirde gravierende Kosten und
der Ubergang zu einer Preisniveausteuerung ebenfalls Nachteile nach sich ziehen.

SchlieBlich stehen Notenbanken vor institutionellen Herausforderungen. Insbesondere die im
Gefolge der Krise stark gestiegene ¢ffentliche Verschuldung erfordert, dass Unabhéngigkeit und
Glaubwiirdigkeit der Notenbanken in einem schwierigen makrodkonomischen Umfeld bewahrt
werden missen. Dies wird erleichtert, wenn die Geldpolitik auf Preisstabilitdt ausgerichtet bleibt
und die Finanzpolitik durch fiskalische Disziplin der Geldpolitik den Raum gibt, den sie zum
Erreichen ihres primaren Zieles benétigt.
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Einleitung

Entschlossene
Reaktionen der
Notenbanken
auf die Finanz-
krise

Weltweiter
geldpolitischer
Vor-Krisen-
Konsens ...

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Geld-
politik weltweit vor besondere Herausforde-
rungen gestellt. Gemeinsam mit den MaBnah-
men der Regierungen stabilisierten die Noten-
banken durch entschlossene Zinssenkungen
und den Einsatz unkonventioneller geldpoliti-
scher Instrumente das internationale Finanz-
system und verhinderten das Abgleiten der
Weltwirtschaft in eine anhaltende Depression.
Mit dem Abklingen der unmittelbaren Auswir-
kungen der Krise stehen Notenbanken jedoch
vor neuen Aufgaben. Im Folgenden werden
einige dieser Herausforderungen naher be-
leuchtet. Im Mittelpunkt steht dabei die Rolle
der Geldpolitik als Kernbereich der Noten-
banktatigkeit. In welcher Weise Notenbanken
Uber ihr geldpolitisches Mandat hinaus im Ge-
folge der Krise zusatzliche Aufgaben Gberneh-
men sollten, beispielsweise bei der Sicherung
der Finanzstabilitat, ist nicht Gegenstand die-
ses Aufsatzes.”

Die Erfahrungen der Krise stellen den ,geld-
politischen Konsens”, wie er sich in den Jah-
ren vor der Krise herausgebildet hatte, auf
den Prifstand.? Bei bedeutenden Unterschie-
den im Detail lasst sich dieser Vor-Krisen-Kon-
sens vereinfachend wie folgt charakterisieren:
Preisstabilitat wurde als das primare geldpoliti-
sche Ziel aufgefasst und als Stabilisierung der
Inflationsrate um einen Wert von rund 2 %
Uber einen Horizont von ungefahr zwei Jah-
ren spezifiziert. Zur Erreichung dieses Zieles
wurde die Steuerung der kurzfristigen Zinsen
als ausreichend erachtet. Fur die geldpoliti-
sche Entscheidungsfindung spielten die Pro-
gnosen der Notenbanken eine herausragende
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Rolle, wobei vielfach in den Prognosemodel-
len die monetdre Dimension zunehmend in
den Hintergrund geriet. DarUber hinaus wur-
den im Rahmen des Konsenses zumeist effi-
ziente Kapitalmarkte unterstellt, sodass eine
Berlicksichtigung von Finanzmarktunvollkom-
menheiten und deren eventueller makrotko-
nomischer Auswirkungen unterblieb. Zeitwei-
lige Ineffizienzen wie Vermdgenspreisblasen
wurden als maglich angesehen, doch bestand
Uberwiegend die Einschatzung, dass die Geld-
politik mit ihrem Zinsinstrument einer solchen
Entwicklung nur wenig entgegensetzen
konne. Um Finanzkrisen zu vermeiden, wurde
eine mikroprudenzielle, also auf das einzelne
Finanzinstitut ausgerichtete Aufsicht als aus-
reichend erachtet. Die Geldpolitik hatte erst
im Anschluss an eine Finanzkrise einzugreifen,
indem durch entschlossene Zinssenkungen
der gesamtwirtschaftliche Schaden gering ge-
halten werden sollte.

Die derzeitige Debatte Uber den Vor-Krisen-
Konsens umfasst mehrere Aspekte. Manche
Kritiker vertreten die Auffassung, die Geldpoli-
tik hatte zur hohen Risikoneigung im Finanzsys-
tem und dadurch zum Aufbau der Krise beige-
tragen.® So wird gefordert, die Geldpolitik bei
den Bestrebungen zum Erhalt der Finanzstabili-
tat starker in die Pflicht zu nehmen. Einige Be-
obachter beflrworten einen héheren Wert der
von der Geldpolitik angestrebten Inflationsrate,

1 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Ansatze zur Mes-
sung und makroprudenziellen Behandlung systemischer
Risiken, Monatsbericht, Marz 2011, S. 39ff.

2 Vgl. hierzu: C. Bean, M. Paustian, A. Penalver und
T. Taylor (2010), Monetary Policy after the Fall, Jackson
Hole 2010 Symposium Proceedings, Federal Reserve
Bank of Kansas City.

3 Vgl. hierzu: C. Borio und H. Zhu (2008), Capital Regula-
tion, Risk-Taking and Monetary Policy: A Missing Link in
the Transmission Mechanism?, BIZ Arbeitspapier, Nr. 268.

... gerdt durch
die Krise in die
Kritik



wieder andere schlagen vor, die Geldpolitik
kinftig am Preisniveau statt an der Inflations-
rate auszurichten. SchlieBlich werden auch
Vorteile in einer dauerhaften Beibehaltung der
eingefuhrten SondermaBnahmen gesehen.

Eine Auseinandersetzung mit diesen Vor-
schlagen erfordert zunachst eine Analyse der
Ursachen der Finanzkrise.

Wesentliche MaBBnahmen
des Eurosystems in der Krise

August 2007:
Beginn der
Turbulenzen

September
2008: Zusam-
menbruch der
US-Investment-
bank Lehman
Brothers

Im August 2007 fuhrte die Unsicherheit Gber
den Umfang moglicher Liquiditats- und Sol-
venzrisiken im Bankensektor weltweit zu
einem Rlckgang des Vertrauens der Markt-
teilnehmer untereinander. Dies zeigte sich
unter anderem in einer raschen Abnahme der
Interbankenmarktaktivitdt, einem plotzlichen
Anstieg der Geldmarktsatze sowie spurbar er-
hohten Risikopramien. Um die Steuerung der
kurzfristigen Geldmarktsatze sicherzustellen
und der zunehmenden Liquiditatsunsicherheit
der Banken zu begegnen, wurden seitens des
Eurosystems zundchst zusatzliche langerfris-
tige Offenmarktgeschéafte durchgefihrt. Eine
groBzlgige Liquiditatsbereitstellung ermog-
lichte dem Bankensektor darlber hinaus die
frihzeitige Erfillung der Mindestreserve-

pflicht, was ihm zusatzliche Sicherheit gab.?

Mit dem Zusammenbruch der US-Investment-
bank Lehman Brothers im September 2008
spitzte sich die Lage an den internationalen
Finanzmarkten dramatisch zu. Stark angestie-
gene Risikopramien lieBen die Interbanken-
sowie einzelne Wertpapiermarkte illiquide
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werden und Ubertrugen sich in einen welt-
weiten Verfall der Finanzmarktpreise. Der im
Zuge des deutlichen Ruickgangs der realwirt-
schaftlichen Aktivitat sinkende
druck erlaubte es dem EZB-Rat, die Leitzins-

Inflations-

satze des Eurosystems von Oktober 2008 bis
Mai 2009 massiv zu senken. Zudem beschloss
der EZB-Rat im Oktober 2008 eine Reihe zu-
satzlicher geldpolitischer SondermaBnahmen,
die auf die Unterstiitzung der Kreditvergabe
(Enhanced
Credit Support). Sie umfassten unter ande-

an den Privatsektor abzielten
rem die vollstandige Zuteilung der Gebote
zum festen Zinssatz bei allen Refinanzierungs-
geschéaften und eine Absenkung des Bonitéats-
schwellenwerts fir notenbankfdhige Sicher-
heiten.

Nach einer Phase der Erholung traten im
Laufe des Jahres 2010 insbesondere an den
Markten fur Staatsanleihen einiger Lander
des Euro-Wahrungsgebiets Spannungen auf.
Der damit verbundene Vertrauensverlust
fihrte schlieBlich zu einem Kursverfall und
einem weiteren starken Rickgang der Markt-
liquiditat, woraufhin der EZB-Rat im Mai
2010 die Einfihrung des , Programms fir die
Wertpapiermarkte” beschloss.” Es zielt da-

4 Beim sog. Frontloading halten die Banken im Verlauf
einer Reserveperiode — gemessen am Reservesoll — zu-
nachst héhere und gegen Ende der Periode niedrigere
Guthaben auf ihren Konten bei der Notenbank vor, so-
dass sie ihre jeweilige Mindestreserveverpflichtung vor-
zeitig erfllen.

5 Infolge der Spannungen reagierten die Regierungen
des Euro-Raums und die EU mit einem umfangreichen
Stabilisierungsmechanismus. Dieser besteht aus dem
Europadischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM)
und der Europaischen Stabilisierungsfazilitat (EFSF), tber
die unter Konsolidierungsauflagen Kredite an Staaten des
Euro-Wahrungsgebiets mit Finanzierungsschwierigkeiten
vergeben werden kénnen. Insgesamt wurde ein maxima-
les Volumen von 750 Mrd € angestrebt, zu dem der
EFSM 60 Mrd €, die EFSF 440 Mrd € und der IWF 250
Mrd € beitragen sollen.
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Ausgewahlte geldpolitische MaBnahmen des Eurosystems
August 2007 - September 2008:

- Ankundigung zusatzlicher langerfristiger Refinan-

- liquiditatszufuhrende Feinsteuerungsoperationen zierungsgeschafte mit einer Laufzeit von einem
kurzfristiger Natur Jahr
- zusatzliche Refinanzierungsgeschafte mit Laufzei-  — Am Ende der Zinssenkungsphase: Hauptrefinan-

ten von drei und sechs Monaten

- Bereitstellung von Fremdwahrungsliquiditat

zierungssatz 1%, Satz der Einlagefazilitat 0,25%,
Satz der Spitzenrefinanzierungsfazilitat 1,75%

(Us-Dollar) Mai 2010:
Oktober 2008: — Wiedereinfuhrung einzelner geldpolitischer Son-
- Refinanzierungsgeschafte umgestellt auf Mengen- dermaBnahmen: Rickkehr zum Mengentender

tender mit Vollzuteilung
- Erweiterung des Sicherheitenrahmens
- Beginn der Senkung der Leitzinsen

Mai 2009:

- Ankindigung eines bis Juni 2010 befristeten Pro-
gramms zum Ankauf gedeckter Schuldverschrei-

bungen in Héhe von 60 Mrd €

mit Vollzuteilung in allen Refinanzierungsgeschaf-
ten, Ausschreibung eines Refinanzierungsge-
schafts mit sechsmonatiger Laufzeit und Reaktivie-
rung der Bereitstellung von Fremdwahrungsliqui-
ditat (US-Dollar)

- Beschluss der Einfihrung des ,,Programms fur die
Wertpapiermarkte”

Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. — 1 Gleitende Funftagesdurchschnitte. — 2 Kursindex. —
3 Funfjahreshorizont; basierend auf saisonbereinigten realen und nominalen Zinsstrukturkurven. Siehe auch:
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, August 2007, S. 36 f. — 4 Mindestbietungssatz bzw. Festzinssatz fur
Hauptrefinanzierungsgeschafte.
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rauf ab, die Funktionsfahigkeit der Anleihe-
markte und des geldpolitischen Transmissi-

onsprozesses wiederherzustellen.

Das Eurosystem hat zwar mit der Fulle seiner
MaBnahmen wesentlich dazu beigetragen,
die negativen Auswirkungen der Krise fur das
Finanzsystem und damit auch fir die Real-
wirtschaft zu begrenzen. Die alleinige Be-
trachtung des Krisenmanagements greift je-
doch zu kurz, um die notwendigen Schluss-
folgerungen fir die Geldpolitik zu ziehen.
Vielmehr ist der Zeitraum davor in den Blick
zu nehmen, denn in diesem haben sich die-
jenigen Fehlentwicklungen aufgebaut, die
sich spater in einer krisenhaften Zuspitzung
entluden.

Zu hohe Risikoneigung
von Finanzinstituten

Makrobkono-
misches Umfeld
vor der Krise

Requlatorische
Eigenkapital-
anforderungen
umgangen

Die Jahre vor Ausbruch der Finanzkrise waren
weltweit durch vergleichsweise schwache
realwirtschaftliche Schwankungen, geringe
Preissteigerungsraten und niedrige Zinsen ge-
kennzeichnet. In diesem Umfeld fihrten viel-
faltige Finanzinnovationen, die Deregulierung
der Finanzmarkte und glnstige Finanzie-
rungsbedingungen zu einer hohen Risikonei-
gung im Finanzsystem und — damit verbun-
den — zu einem merklichen Anstieg des Ver-
schuldungsgrades im Bankensektor.

Eine wesentliche Ursache hierflir war, dass
die Risiko dampfende Wirkung des Eigenkapi-
tals im Vorfeld der Krise durch Finanzinnova-
tionen geschwacht oder gar umgangen

wurde.® So wurden Kreditrisiken handelbar
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und an Dritte Ubertragbar.” Auf diese Weise
trug die Verbriefung von Kreditrisiken Uber
Zweckgesellschaften zu einer Aushéhlung
der Eigenkapitalvorschriften bei, indem sie es
Banken ermdglichte, insbesondere Hypothe-
karkredite aus ihren Bilanzen auszugliedern.®
Von den Zweckgesellschaften emittierte
strukturierte Kreditprodukte wurden von
Banken wieder auf die Bilanz genommen.
Das mit der Verbriefung einhergehende bes-
sere Rating fir hoherrangige Verbriefungs-
tranchen erlaubte es Banken, ihre regulatori-
schen Eigenkapitalanforderungen zu reduzie-
ren, was ihnen eine Ausweitung des Kredit-
angebots ermdglichte und ihren Verschul-
dungsgrad weiter erhdhte. Alles in allem
fuhrte die Verbriefung von Kreditrisiken ent-
gegen ihrer Intention nicht zu einer Vertei-
lung der Kreditrisiken innerhalb des Finanz-
sektors, sondern zu deren intransparenter
Konzentration bei den Banken.?

6 Gemeint ist hier die Risiko ddmpfende Wirkung der
Haftung der Eigenkapitalgeber, die sich aus ihrem
Residualanspruch auf den Unternehmensertrag ergibt.

7 Vgl. hierzu: V.V. Acharya, T. Cooley, M. Richardson
und I. Walter (2009), Manufacturing Tail Risk: A Perspec-
tive on the Financial Crisis of 2007-2009, Foundations
and Trends in Finance 4, S. 247-325.

8 Dazu wurden Kredite beispielsweise zu einem Forde-
rungspool zusammengefasst und an eine Zweckgesell-
schaft verauBert. Zur Refinanzierung des Forderungs-
pools emittierte die Zweckgesellschaft festverzinsliche
Wertpapiere. Im Falle hoherrangiger Tranchen verbes-
serte sich deren Bonitdtseinstufung aufgrund der Risiko-
diversifizierung im Zuge einer Portfoliobildung gegentber
den zugrunde liegenden Kreditforderungen. Zusatzlich
raumte die verauBernde Bank der Zweckgesellschaft zur
Absicherung von Liquiditatsrisiken eine kurzfristige Kre-
ditlinie ein, ohne dafur aber zusatzliches Eigenkapital vor-
halten zu mussen. Dies verbesserte nochmals die Bonitat
der Zweckgesellschaft und trug ebenfalls zu einer Umge-
hung bestehender Eigenkapitalvorschriften bei. Vgl.
hierzu: M.K. Brunnermeier (2009), Deciphering the
Liquidity and Credit Crunch 2007-2008, Journal of Eco-
nomic Perspectives 23, S. 77-100.

9 Vgl. hierzu: V.V. Acharya u.a. (2009), a.a. 0., S. 250.
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Explizites Ver-
sprechen sei-
tens der Geld-
politik schaffte
Fehlanreize
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Einen zuséatzlichen Anreiz, hdhere Risiken ein-
zugehen, schaffte die begrindete Aussicht
auf eine kraftige geldpolitische Zinssenkung
im Fall einer Finanzkrise.'® Diese geldpoliti-
sche Philosophie des ,, Aufwischens” erzeugte
die Erwartung, dass die Marktteilnehmer
zwar den mit einem erhdhten Risiko im Er-
folgsfall verbundenen Ertrag vollstandig er-
halten, nicht aber die im Verlustfall entste-
henden Kosten in voller Hohe tragen mussen.
Dabei spielen nicht niedrige Zinsen per se,
sondern vielmehr die Erwartungen der Markt-
teilnehmer an ein bestimmtes Verhalten der
Notenbank die entscheidende Rolle. Ein mehr
oder weniger explizites Versprechen seitens
der Geldpolitik, im Fall einer Finanzkrise un-
terstitzend zu handeln, forderte so ein kol-
lektives moralisches Risiko, das zur Instabilitat
beitrug.™

Anfalligkeit des Finanzsystems
durch systemisches Risiko

Vernachlds-
sigung externer
Effekte fihrte
zu systemi-
schem Risiko

Mit dem hohen Verschuldungsgrad war ein
hohes Kredit- und Liquiditatsrisiko der einzel-
nen Finanzinstitute verbunden. Durch Ver-
nachlassigung wechselseitiger Abhangigkei-
ten zwischen den Instituten (externe Effekte)
stieg das Risiko im Finanzsystem noch zu-
satzlich und trug zum Aufbau systemischen
Risikos bei.'? So nahm die Fristentransforma-
tion extreme AusmaBe an. Als die Verldnge-
rung kurzfristiger Kredite nach Ausbruch
der Krise ausblieb und damit Liquiditat in
groBem Umfang abgezogen wurde, sahen
sich die Finanzinstitute zu Notverkaufen ge-

zwungen. '3
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Durch diese aus Sicht der einzelnen Institute
rationalen Notverkdufe wurde der Preisverfall
auf dem Markt far verbriefte Immobilienkre-
dite aber weiter beschleunigt, griff auf
andere Vermogenswerte Uber und vergro-
Berte den Kreis der betroffenen Akteure.'®
Die Folge war ein sich Uber Rickkopplungs-
effekte selbst verstarkender Prozess andau-
ernder Notverkaufe, fallender Vermogens-
preise und Verlustspiralen.'™ Die Ungewiss-
heit Uber die Risikopositionen von Finanzinsti-
tuten lieB die Vertrauenskrise auf den Inter-
bankengeldmarkt Uberspringen. Das Einfrie-
ren dieses Marktes zeigte, dass einzelne
Marktteilnehmer das Liquiditatsrisiko und da-

10 Vgl. hierzu: D.W. Diamond und R. G. Rajan (2009), Illi-
quidity and Interest Rate Policy, University of Chicago,
mimeo; E. Farhi und J. Tirole (2011), Collective Moral
Hazard, Maturity Mismatch, and Systemic Bailouts, Ame-
rican Economic Review, im Erscheinen.

11 Vgl. hierzu: R. Rajan (2010), Fault Lines: How Hidden
Fractures Still Threaten the World Economy, Princeton
University Press.

12 Vgl.: J. Bianchi und E. G. Mendoza (2010), Overborro-
wing, Financial Crises and ,Macro-Prudential” Taxes,
NBER Working Paper 16091; O. Jeanne und A. Korinek
(2010), Managing Credit Booms and Busts: A Pigouvian
Taxation Approach, NBER Working Paper 16377. Zur
Messung systemischen Risikos siehe: Deutsche Bundes-
bank, Ansatze zur Messung und makroprudenziellen Be-
handlung systemischer Risiken, a.a. O.

13 Vgl.: A. Shleifer und R. Vishny (2011), Fire Sales in
Finance and Macroeconomics, Journal of Economic Per-
spectives 25, S. 29-48; S. Hanson, A.K. Kashyap und
J.C. Stein (2011), A Macroprudential Approach to Finan-
cial Regulation, Journal of Economic Perspectives 25,
S.3-28.

14 Notverkaufe wurden noch dadurch verstarkt, dass ein-
zelne Finanzinstitute, wie z.B. Investmentbanken, einen
konstanten Zielverschuldungsgrad anvisierten.

15 Daneben kam es zu Varianten eines ,bank runs”, in
denen vor allem institutionelle Investoren ihre Einlagen
abzogen. Dazu gehorte auch die Nichtverlangerung kurz-
fristiger Kredite (z.B. Geldmarktpapiere) und das Abzie-
hen von Geldern aus Hedgefonds und Investmentfonds.
Durch ihren negativen Signalcharakter und durch Riick-
kopplungseffekte Uber Geld- und Kapitalmarkte wirkte
sich dies destabilisierend auf das gesamte Finanzsystem
aus. Vgl.: D.W. Diamond und P.H. Dybvig (1983), Bank
Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, Journal of Political
Economy 91, S. 401-419; D.W. Diamond und R. G. Rajan
(2005), Liquidity Shortage and Banking Crises, Journal of
Finance 60, S. 615-647.

Notverkdufe
und Verlust-
spiralen



Finanzstabilitat
als eigenstan-
dige Aufgabe
der Geldpolitik?

mit die wechselseitige Abhadngigkeit von
Finanzierungs- und Marktliquiditat unter-

schatzt hatten.

Angesichts dieser Diagnose stellt sich die
Frage, ob und inwieweit die Geldpolitik nicht
nur als Liquiditatsgeber der letzten Instanz in
einer Krise gefordert ist, sondern moglicher-
weise bereits im Vorfeld Entwicklungen im
Bereich der Finanzstabilitat berlcksichtigen
sollte. Die mit dieser Fragestellung verbunde-
nen Aspekte berihren wesentliche Felder der
Geldpolitik: Soll Finanzstabilitat ein zusatz-
liches eigenstandiges Ziel der Geldpolitik ne-
ben der Preisstabilitat werden? Ist die Opera-
tionalisierung eines Preisstabilitdtszieles in
Form einer Inflationsrate von rund 2 % noch
angemessen? SchlieBlich: In welcher Weise
sollte die Geldpolitik Entwicklungen an den
Finanzmarkten berlcksichtigen?

Finanzstabilitat bedarf eines eigenen

Instrumentariums

In der Zeit vor der Krise beschrankte sich
die Diskussion Uber den Zusammenhang von
Vermogenspreisentwicklung, Finanzstabilitat
und Geldpolitik weitestgehend auf die Frage,
ob es vorteilhaft sei, eine Finanzmarktblase
mit Hilfe des Zinsinstruments frihzeitig zum
Platzen zu bringen (,leaning against the
wind"”). Da der Leitzins jedoch ein zu stump-
fes Instrument sei und Vermogenspreisblasen
nur schwer rechtzeitig identifiziert werden
kdnnten, wurde ein solches Finanzstabilitats-
mandat der Geldpolitik mehrheitlich als nicht
vorteilhaft erachtet.'®
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Unter dem Eindruck der Finanzkrise hat sich
der Schwerpunkt der Diskussion jedoch ver-
schoben und erweitert. Im Fokus steht nun
weniger isoliert die Zinspolitik als vielmehr
eine breite Perspektive auf die Makro- und sys-
temische Dimension der Finanzmarkte. So hat
sich gezeigt, dass bestimmte Anreizstrukturen
innerhalb des Finanzsystems und die be-
stehende, primér auf das einzelne Institut aus-
gerichtete Aufsicht den Aufbau kreditfinan-
zierter Ungleichgewichte stark begunstigt
haben. Der auf internationaler und europai-
scher Ebene eingeschlagene Weg, makropru-
denzielle Aspekte starker ins Blickfeld der Ana-
lyse und der Regulierung zu nehmen, sollte
daher konsequent weiterverfolgt werden. Ins-
besondere mit strengeren Eigenkapitalanfor-
derungen und einer besseren Erfassung von
Risikopositionen kann tUbermaBigen Verschul-
dungshebeln und zu riskanten Geschaftsmo-
dellen besser entgegengewirkt werden.!”)

Aber auch die vielfaltigen Verflechtungen in-
nerhalb des Finanzsystems erfordern einen
makroprudenziellen Ansatz. Je nach ihrer Be-
deutung mdissen Finanzintermediare im Ge-
samtsystem differenziert behandelt werden,
und auch Finanzinstitute auBerhalb des klassi-
schen Bankensektors sollten, sofern sie dhn-
liche Funktionen erflllen, in die Regulierung
einbezogen werden.'® GroBe und/oder stark

16 Vgl. hierzu: F.S. Mishkin (2011), Monetary Policy
Strategy: Lessons from the Crisis, NBER Working Paper
16755.

17 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Ansatze zur Mes-
sung und makroprudenziellen Behandlung systemischer
Risiken, a.a.0.; Basel Committee on Banking Super-
vision, BASEL Ill: A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems, Dezember 2010.

18 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitats-
bericht 2007; Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitats-
bericht 2009.
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vernetzte Finanzinstitute, deren Zusammen-
bruch das gesamte Finanzsystem gefahrden
kénnte, mussen strenger reguliert werden
und sollten hoheren Eigenkapital- und Liqui-
ditatsanforderungen gentigen. Finanzinnova-
tionen missen mit Blick auf ihre Komplexitat
und eine etwaige Konzentration bei Finanzin-
termediaren Uberwacht werden, sodass Fehl-
entwicklungen frihzeitig entgegengetreten
werden kann.

Ziel einer solchen makroprudenziellen Politik
ist die Eindd@mmung systemischen Risikos und
damit die Starkung der Widerstandsfahigkeit
des Finanzsystems insgesamt. Hierdurch soll
sichergestellt werden, dass Externalitdten in-
nerhalb des Finanzsystems — die Prozyklizitat
und Verflechtung der Finanzinstitute — be-
gegnet werden kann.' Folglich missen be-
stehende  Aufsichtsinstrumente  erweitert
oder angepasst werden, um so klnftig die
Entstehung systemischer Risiken zu vermei-
den und die Wahrscheinlichkeit von Kredit-
und Vermdgenspreisblasen entscheidend zu

reduzieren.

Preisstabilitat bleibt primares Ziel
der Geldpolitik

Geldpolitik
nicht Uber-
frachten

Es besteht inzwischen weitgehend Uberein-
stimmung dartber, dass das Ziel der Finanz-
stabilitat eines eigenen Instrumentariums be-
darf. Die Verfolgung dieses Zieles kann auch
von Notenbanken wahrgenommen werden;
in der Tat spricht die Expertise von Notenban-
ken dafur, ihnen eine gewichtige Rolle bei der
Analyse der Finanzstabilitdat zu geben. Das
zinspolitische Instrument der Geldpolitik ist je-
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doch zu undifferenziert, um der Komplexitat
des Zieles der Finanzstabilitat gerecht zu wer-
den. Die Geldpolitik ist daher mit ihrem Instru-
mentarium weiterhin auf die Preisstabilitat
auszurichten und nicht mit weiteren Zielen zu
Uberfrachten. Die Glaubwurdigkeit der Geld-
politik lebt davon, dass neben der Klarheit in
der Zielsetzung auch Transparenz Uber die
Grenzen der Geldpolitik herrscht. Finanz-
stabilitat als zusatzliches eigenstandiges Ziel
der Geldpolitik lduft Gefahr, dass Gberzogene
Erwartungen an die Effektivitat der geldpoli-
tischen Instrumente geweckt werden.

Der Vorteil von unabhangigen Instrumenten
fir Preis- und Finanzstabilitdt wird offen-
sichtlich in einer Situation, in der Geld- und
makroprudenzielle Politik in unterschiedliche
Richtungen angepasst werden mussen. Lie-
gen beispielsweise keine Hinweise auf gestie-
gene Inflationsrisiken vor, jedoch Anzeichen
flr das Entstehen zu hoher Risiken im Finanz-
system, kann situationsgerecht reagiert wer-
den, indem die makroprudenzielle Politik ihr
Instrumentarium restriktiver ausrichtet, wah-
rend der geldpolitische Kurs unverandert
bleibt. Das Beispiel verdeutlicht die Notwen-
digkeit, eine klare Linie zwischen dem Ziel der
Preisstabilitdt und dem Ziel der Finanzstabili-
tat zu ziehen und eine eindeutige Zuordnung
der Instrumente und MaBnahmen vorzuneh-

men.20

19 Gegenwartig wird eine Reihe von Instrumenten disku-
tiert, die einerseits die Prozyklizitdt und andererseits das
Netzwerkrisiko einddmmen sollen. Vgl.: BIZ (2010), 80.
Jahresbericht; G. Galati und R. Moessner (2011), Macro-
prudential Policy: A Literature Review, BIZ Arbeitspapier,
Nr. 337.

20 Vgl. hierzu: A. Cukierman (2011), Reflections on the
crisis and on its lessons for regulatory reform and
for central bank policies, Journal of Financial Stability 7,
S.26-37.

Jedem Politik-
ziel eigene In-
strumente zu-
ordnen



Mébgliche
Wechsel-
wirkungen
zwischen Geld-
und makro-
prudenzieller
Politik

Geldpolitik
sollte Einsatz
makropruden-
zieller Instru-
mente berdck-
sichtigen, ...

Da die Entwicklungen auf den Geld- und
Finanzmarkten nicht nur aus Sicht der Geld-
politik, sondern auch aus Sicht der makro-
prudenziellen Politik von zentraler Bedeutung
sind, ergeben sich jedoch wichtige Wechsel-
wirkungen zwischen den Politikbereichen, die
berticksichtigt werden mussen. So ist bei-
spielsweise die Kreditvergabe der Banken ei-
nerseits bedeutsam fir die geldpolitische
Transmission und dient andererseits als An-
knidpfungspunkt fir die makroprudenzielle
Politik. Dies eroffnet die Moglichkeit, dass
sich Entscheidungen und MaBnahmen ergan-
zen, moglicherweise entsteht aber auch die
Gefahr, dass sie sich konterkarieren.?” So
kdnnten zum Beispiel makroprudenzielle Ins-
trumente, die darauf abzielen, die Prozyklizi-
tat des Finanzsektors einzudammen, geldpoli-
tischen Entscheidungen zuwiderlaufen (als
Beispiel seien etwaige Beleihungsgrenzen
oder Obergrenzen fur das Kreditwachstum
genannt).

Inwieweit hierdurch eine Koordinierung der
Politikbereiche vorteilhaft oder erforderlich
ist, lasst sich pauschal nicht beantworten.
Zurzeit liegen nur wenige praktische Erfah-
rungen vor,?? allerdings bieten verflighare
Studien erste wichtige Anhaltspunkte. So un-
termauern aktuelle Untersuchungen, dass die
Inflationsrate vergleichsweise gut stabilisiert
werden kann, wenn eine mit eigenen Instru-
menten ausgestattete makroprudenzielle Po-
litik neben der Geldpolitik agiert.?® Nachtei-
lige Effekte hinsichtlich der Volatilitat der In-
flationsrate konnen aber auftreten, wenn die
Geldpolitik den Einfluss makroprudenzieller
Instrumente auf die Finanzmarkte ignoriert.24
Entscheidet die Notenbank sowohl Uber geld-
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politische als auch Uber makroprudenzielle
Instrumente, lassen sich zusatzliche Schwan-
kungen der Inflationsrate im Vergleich zum
geldpolitischen Status quo (in welchem nur
die Geldpolitik stabilisierend wirkt) praktisch
ausschlieBen oder kdnnen sogar insgesamt
verringert werden. 23

Obschon diese Ergebnisse noch als vorldufig
anzusehen und damit vorsichtig zu interpre-
tieren sind, deuten sie darauf hin, dass eine
eindeutige Zuordnung von Zielen und Instru-
menten grundsatzlich férderlich ist, um beide

21 Dabei werden einzelne Wirtschaftsakteure nicht zwin-
gend in gleicher Weise bertihrt. So durfte der Einfluss
makroprudenzieller MaBnahmen auf die Konsum- und
Sparentscheidungen privater Haushalte davon abhangen,
ob diese Nettoglaubiger oder Nettoschuldner sind.

22 Vgl. hierzu: Committee on the Global Financial Sys-
tem (2010), Macroprudential instruments and frame-
works: a stocktaking of issues and experiences, CGFS
Paper 38.

23 Vqgl. hierzu z.B.: D. Beau, L. Clerc und B. Mojon
(2011), Macro-Prudential Policy and the Conduct of
Monetary Policy, Banque de France, mimeo; I. Christen-
sen, C. Meh und K. Moran (2010), Bank Leverage Regu-
lation and Macroeconomic Dynamics, Bank of Canada,
mimeo.

24 Vgl. hierzu Abschnitt 4 in: P. Angelini, S. Neri und
F. Panetta (2010). Demgegentiber lasst sich die Volatilitat
der Inflationsrate wirkungsvoll begrenzen, wenn die
Geldpolitik den Einfluss makroprudenzieller Instrumente
auf die Finanzstabilitat bei den geldpolitischen Entschei-
dungen explizit berticksichtigt. Dieses Ergebnis ist intuitiv
einleuchtend, wenn man das makroprudenzielle Regel-
werk vereinfachend als zusatzliche Parameter der Mo-
dellokonomie interpretiert, die von der optimalen Geld-
politik berticksichtigt werden. Siehe hierzu: Nakornthab
und Rungcharoenkitkul (2010), S. 12. Vgl.: P. Angelini,
S. Neri und F. Panetta (2010), Grafting Macroprudential
Policies in a Macroeconomic Framework: Choice of Opti-
mal Instruments and Interaction with Monetary Policy,
Banca d'ltalia, mimeo; D. Nakornthab und P. Rungcha-
roenkitkul (2010), Marrying Monetary Policy with Macro-
prudential Regulation: Exploration of Issues, The South
East Asian Central Banks (SEACEN) Research and Training
Centre, Occasional Paper 49.

25 Vqgl. hierzu: P. Angelini, S. Neri und F. Panetta (2010),
a.a.0.; C. Bean, M. Paustian, A. Penalver und T. Taylor
(2010), a.a.0.
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Ziele zu erreichen.?® Unterstellt man, dass es
kiinftig zu einem ausreichenden Informa-
tionsaustausch zwischen der Geld- und der
makroprudenziellen Politik kommt, ist auf
Grundlage der vorliegenden Studien nicht zu
beflrchten, dass Abstriche beim Ziel der
Preisstabilitat vorgenommen werden mdissen.
Die Sicherung stabiler Preise bleibt gewahr-
leistet, solange geldpolitische Instrumente
allein mit Blick auf die Preisentwicklung ein-
gesetzt werden. Allerdings ist vor Uberzo-
genen Erwartungen zu warnen. Die makro-
prudenzielle Analyse steht noch am Beginn
der Entwicklung eines allgemein akzeptierten
Modell- und Handlungsrahmens.

Preisstabilitat weiterhin im Sinne
niedriger Inflationsraten verstehen

Vorschlag eines
hoéheren
Inflations-
zieles ...

Auch wenn der Vor-Krisen-Konsens hinsicht-
lich der primaren Ausrichtung der Geldpolitik
auf das Ziel der Preisstabilitat seine Gultigkeit
behalt, stellt sich die Frage, ob sich aus den
Erfahrungen wahrend der Krise Konsequen-
zen flr die konkrete Ausgestaltung des Preis-
stabilitatszieles ergeben. So wurde im Kon-
text der massiven Zinssenkungen von einigen
Beobachtern vorgeschlagen, ein héheres In-
flationsziel festzulegen, damit die Geldpolitik
weniger schnell an die natdrliche Unter-
grenze der Nominalzinsen st6Bt und somit
der Spielraum zur geldpolitischen Stabilisie-
rung nicht so leicht eingeschrankt werde.?”
Denn wirde ein glaubwirdig hoheres Infla-
tionsziel als es der Vor-Krisen-Konsens von
etwa 2 % nahelegte angestrebt, was im Nor-
malfall mit einem entsprechend héheren No-
minalzins einherginge, dann ware im Krisen-
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fall eine starkere Zinssenkung und damit eine
deutlichere Senkung des Realzinses moglich.
Die geldpolitische Flexibilitat ware im Falle
eines realwirtschaftlichen Einbruchs mit De-
flationsgefahr entsprechend gréBer.2®

Gegen diesen Vorschlag sprechen jedoch die
betrachtlichen und fortlaufenden Wohlfahrts-
verluste, die mit einer Anhebung des Infla-
tionszieles einhergehen. Zu nennen sind hier
insbesondere die Fehlallokation von Ressour-
cen, die sich aus der inflationsbedingten Ver-
zerrung der relativen Preise ergibt, die negati-
ven Auswirkungen von Inflation auf die reale
Kassenhaltung, der mit einem hoheren Infla-
tionsniveau einhergehende Anstieg der Varia-
bilitat der Inflation sowie dessen Konsequen-
zen fur Risikopramien und schlieBlich Verzer-
rungen, die sich aus dem Zusammenspiel von
Inflation und Nichtneutralitdten im Steuersys-
tem ergeben. Vor allem aber lasst der Verlust
an geldpolitischer Glaubwirdigkeit, der mit
solch einer diskretiondren MaBnahme ver-
bunden ware, diesen Vorschlag als auBerst
problematisch erscheinen.?? Die zu befirch-
tende Destabilisierung der Inflationserwar-

26 Eine vorsichtige Interpretation ist aus zwei Griinden
geboten. Zum einen bilden die zugrunde liegenden dyna-
mischen stochastischen allgemeinen Gleichgewichtsmo-
delle nur ndherungsweise die komplexen Interaktionen
zwischen realen und finanziellen Sektoren ab. Zum ande-
ren ist diese Forschung erst im Entstehen: Derzeit erlau-
ben nur einige wenige Modelle eine simultane Analyse
von Geld- und makroprudenzieller Politik. Dartiber hinaus
ist es bislang noch nicht gelungen, das Netzwerkrisiko
adaquat abzubilden. Siehe auch: D. Beau, L. Clerc und
B. Mojon (2011), a.a. 0.

27 Vgl.: J.C. Williams (2009), Heeding Deadalus: Optimal
Inflation and the Zero Lower Bound, Brookings Papers on
Economic Activity 2, S. 1-37.

28 Vgl.: O.J. Blanchard, G. Dell'Ariccia und P. Mauro
(2010), Rethinking Macroeconomic Policy, Journal of
Money, Credit and Banking 42, S. 199-215.

29 Vgl.: A.A. Weber (2010), Der IWF spielt mit dem
Feuer, Financial Times Deutschland, 25. Februar 2010.

... wegen hoher
Wohlfahrts-
verluste
abzulehnen



Auch der Uber-
gang zu einer
Preisniveau-
steuerung ist
abzulehnen

tungen wurde es der Zentralbank deutlich er-
schweren, ihr (gegebenenfalls héher) gesetz-
tes Inflationsziel zu erreichen und gesamt-
wirtschaftliche Stabilitdt zu gewahrleisten.39

Als weitere Alternative, die an der Zinsunter-
grenze maogliche Einschrankung der geldpoli-
tischen Flexibilitat zu entscharfen, wurde vor-
geschlagen, Preisstabilitat nicht als quantitati-
ves Ziel fur die Inflationsrate zu formulieren,
sondern auf eine Zielvorgabe flur das Preis-
niveau — oder genauer den Preisniveaupfad —
Uberzugehen.3" Die Strategie der Preis-
niveausteuerung weist im Vergleich zu einer
Strategie der Inflationssteuerung in der Theo-
rie tatsachlich eine Reihe vorteilhafter Eigen-
schaften auf. BeflUrworter einer Zielvorgabe
fir das Preisniveau betonen die damit ver-
bundene Moglichkeit, die Inflationserwartun-
gen des privaten Sektors zu beeinflussen und
auf diese Weise im Krisenfall Deflationsrisiken
entgegenzuwirken. Allerdings kann bezwei-
felt werden, dass ein Wechsel der Zielformu-
lierung bei akuter Deflationsgefahr dazu ge-
eignet ist, die angestrebte positive Wirkung
auf die Inflationserwartungen des privaten
Sektors zu entfalten.3? Gravierender ist, dass
eine Strategie der Preisniveausteuerung
gegenilber einer optimalen Geldpolitik mit
einer Reihe weiterer Nachteile einhergeht, die
den Nutzen eines solchen Strategiewechsels

infrage stellen.33

Insgesamt betrachtet ist folglich weder eine
Anhebung des Inflationszieles noch ein Uber-
gang zur Preisniveausteuerung aus stabilitats-
politischer Sicht zielfihrend. Vielmehr ist es
erforderlich, das Ubel ,an der Wurzel” zu
packen und durch die Beseitigung beste-
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hender Fehlanreize und Regulierungslicken
schwere Krisen so unwahrscheinlich wie
maoglich zu machen. Es ist ohnehin fraglich,
ob die Handlungsfahigkeit der Geldpolitik an
der Untergrenze der nominalen kurzfristigen
Geldmarktsatze tatsachlich so sehr einge-
schrankt war. Die Erfahrungen der Notenban-
ken mit der Wirksamkeit unkonventioneller
MaBnahmen in der Krise legen zumindest
nicht nahe, die Zinsuntergrenze als bindende
Beschrankung der Effektivitat der Geldpolitik
anzusehen.

Geldpolitik symmetrisch ausrichten

Preis- und Finanzstabilitat sollten auf der Ziel-
ebene der Geldpolitik nicht vermischt wer-
den. Es bleibt jedoch die Erkenntnis, dass eine
auf Preisstabilitat in der Gblichen Frist von un-
ter zwei Jahren ausgerichtete Geldpolitik kein
Garant gegen Fehlentwicklungen auf den
Finanzmarkten ist, die sich auf die Realwirt-
schaft Ubertragen und damit die Preisstabili-

30 AuBerdem besteht die Gefahr, dass ein hoheres Infla-
tionsziel nicht nur die mit dieser MaBnahme verbundene
Hoffnung auf gréBere makrookonomische Stabilitat ent-
tduscht, sondern dartber hinaus auch zum Aufbau der
nachsten Krise beitragt. Private Haushalte und Unterneh-
men wiurden bei ihren Entscheidungen die Tatsache eines
gréBeren Zinssenkungsspielraums der Zentralbank im
Falle einer Krise berticksichtigen und héhere Risiken ein-
gehen.

31 Eggertsson und Woodford schlugen Preisniveausteue-
rung bereits im Zusammenhang mit der Deflation in Ja-
pan vor; vgl.: G.B. Eggertsson und M. Woodford (2003),
The zero bound on interest rates and optimal monetary
policy, Brookings Papers on Economic Activity 1, S. 139—
211.

32 Vqgl. hierzu: C. Walsh (2010), The future of inflation
targeting, University of California, Santa Cruz, mimeo.

33 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Preisniveausteue-
rung als geldpolitische Strategie, Monatsbericht, Januar
2010, S. 31-46; C. Gerberding, R. Gerke und F. Ham-
mermann (2010), Price-level targeting when there is
price-level drift, Diskussionspapier des Forschungszen-
trums der Deutschen Bundesbank, Reihe 1, Nr. 23/2010.
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tat gefahrden. Vor diesem Hintergrund stellt
sich die Frage, in welcher Weise die Geldpoli-
tik die Erfahrungen der Krise in ihre Entschei-
dungsfindung einflieBen lassen sollte.

In der Phase vor der Krise erfolgten die geld-
politischen Entscheidungen haufig auf der
Basis von Modellen, in denen der Finanzsek-
tor keine oder nur eine untergeordnete Rolle
spielte. Eine offensichtliche, wichtige Lehre
aus der Krise ist folglich, dass dem Banken-
sektor und finanziellen Friktionen bei der
theoretischen und empirischen Fundierung
geldpolitischer Entscheidungen in Zukunft
Gewicht
muss, als dies bislang der Fall war.

groBeres beigemessen  werden

In der geldpolitischen Strategie des Eurosys-
tems ist dies im Prinzip angelegt, da die Er-
gebnisse der monetdren Analyse zur Gegen-
prafung der Ergebnisse der realwirtschaft-
lichen Analyse herangezogen werden. In der
jungeren Vergangenheit wurden zudem im
Eurosystem die Anstrengungen intensiviert,
die monetare Analyse kontinuierlich auch mit
Blick auf neue Frihwarnindikatoren fiir Fehl-
entwicklungen an den Finanzmarkten auszu-
bauen.3¥ Ziel ist es, zeitnah UnregelmaBigkei-
ten in den Verlaufsmustern verschiedener Va-
riablen zu erkennen. Da ein ungewdhnliches
Verlaufsmuster der Kreditentwicklung und
der monetdren Aggregate wertvolle Hinweise
auf eine UbermaBige Kreditschdpfung geben
kann, tragt ein friihes Gegensteuern und da-
mit eine Uber den Finanzzyklus symmetrisch
ausgerichtete  Geldpolitik wesentlich  zur
Finanzstabilitat bei.3® Erforderlich hierfur ist
eine Verlangerung des Ublichen geldpoliti-
schen Entscheidungshorizonts, da sich finan-
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zielle Fehlentwicklungen regelmaBig Uber
einen langeren Zeitraum aufbauen.

Mit der klnftig starkeren Beriicksichtigung
des Bankensektors und finanzieller Friktionen
auch in dynamischen allgemeinen Gleichge-
wichtsmodellen gelingt es nicht nur, den
geldpolitischen Transmissionsprozess empi-
risch besser abzubilden, sondern diese Mo-
delle ermdglichen zudem eine strukturell an-
gelegte Interpretation der Geldmengen- und
Kreditentwicklung.3® Gemeinsam mit der Ge-
genprifung der Informationen aus anderen
Quellen — wie beispielsweise dem Bank Len-
ding Survey, der Finanzierungsrechnung oder
der Bankenstatistik — entsteht auf diese Weise
ein umfassendes Bild der Entwicklungen am
aktuellen Datenrand. In der Finanzkrise
konnte das Eurosystem so — ausgehend von
den in der monetaren Séule aufbereiteten In-
formationen - zielgerichtet auf die Spannun-

gen in den Geldmarkten reagieren.

Geldpolitische SondermaBnahmen:
kein Rezept auf Dauer

Strukturelle
Analyse und
Gegenprifung

In der Finanzkrise hat das Eurosystem — wie
auch die Notenbanken anderer groBer Wirt-
schaftsraume — in bislang beispielloser Weise
unkonventionelle geldpolitische MaBnahmen
ergriffen. Diese vom Eurosystem in ihrer Ge-

34 Vgl. hierzu: L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhan-
cing monetary analysis, EZB, Frankfurt am Main, 2010,
Kapitel 6.

35 Vgl. hierzu: A.A. Weber (2010), Comment on Jordi
Gali — The Monetary Pillar and the Great Financial Crisis,
Kolloquium zu Ehren von Lucas Papademos, 21. Mai
2010, Frankfurt am Main.

36 Vgl. hierzu: L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhan-
cing monetary analysis, EZB, Frankfurt am Main, 2010,
Kapitel 5.

Geldpolitische
SondermaBnah-
men: effektiv in
der Krise, ...



... aber mit
Fehlanreizen
verbunden

samtheit als ,Enhanced Credit Support” be-
zeichneten MaBnahmen setzten aufgrund
der Bedeutung von Bankkrediten fur die Un-
ternehmensfinanzierung im Euro-Wahrungs-
gebiet am Bankensystem an. Andere Noten-
banken wahlten mit Blick auf die Charakteris-
tika ihrer heimischen Finanzsysteme andere
Instrumente. Das Ziel war, die Folgen der
Marktliquiditat
durch operative MaBnahmen der Notenbank

schlagartig abnehmenden
zu kompensieren. Ein zentrales Element im
Eurosystem war die vollstandige Zuteilung
der Gebote bei den Refinanzierungsgeschaf-
ten, die den Banken das Vorhalten von Uber-
schussliquiditat  ermoglichte.  Aus  dem
vorlibergehenden Vorhandensein von Uber-
schussliquiditat im Bankensektor ergaben sich
jedoch keine unmittelbaren Risiken fir die
Preisstabilitat, da weder die Geldmenge noch
die Kredite tbermaBig wuchsen.

Die unkonventionellen MaBnahmen haben in
der Krise erheblich dazu beigetragen, die Fi-
nanzmarkte zu stabilisieren und ein Abgleiten
der Realwirtschaft in eine anhaltende Depres-
sion zu verhindern. Gleichwohl gilt es, die kri-
senbedingten LiquiditatsmaBnahmen nicht
Uber Geblhr zu verlangern. Sie sind schad-
lich, wenn sie als Dauermedikation verab-
reicht werden. So erlauben groBziigige Liqui-
ditatsoperationen auch jenen Banken eine
Fortsetzung ihrer Geschaftstatigkeit, die an
den privaten Finanzierungsmarkten keine
Mittel mehr erhalten. Damit entsteht aber die
Gefahr, dass eine notwendige Restrukturie-
rung in Teilen des Bankensystems verzdgert
wird oder ganz unterbleibt. In der Folge blei-
ben im Finanzsektor nicht nachhaltige Struk-
turen erhalten, welche die mittel- bis langfris-

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Marz 2011

tigen Perspektiven der Realwirtschaft belas-
ten.

Die Neuausrichtung oder Abwicklung von
Banken ohne tragfahiges Geschaftsmodell
obliegt priméar den jeweiligen Eigentlimern,
bei fortgeschrittenen Schieflagen den zustan-
digen nationalen Aufsichtsbehérden und Re-
gierungen. Ein Ruckgriff auf geldpolitische
Instrumente zur Stabilisierung des Finanzsek-
tors ist allenfalls vortibergehend und nur bei
Dysfunktionalitdten angemessen, die das ge-
samte Bankensystem betreffen und die Effek-
tivitat der Geldpolitik fundamental beein-
tréchtigen. Insoweit ist die in der Krise fur die
Notenbanken erwachsene umfassende Inter-
mediation parallel zu Verbesserungen an den
Interbanken- und Finanzmarkten zeitnah zu-
ruckzufahren.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht ware eine dau-
erhafte Bereitstellung von Uberschussliquidi-
tat auch deshalb problematisch, weil damit
die Aufgabe der Banken in der Fristentrans-
formation weitgehend auf die Notenbank
Ubertragen  wirde.  Zentralbankliquiditat
ware fur die Banken nur noch aufgrund der
begrenzten Verflgbarkeit von notenbankfa-
higen Sicherheiten knapp und musste von ih-
nen nicht mehr in gleichem MaBe wie zuvor
bewirtschaftet werden. Dies kénnte somit die
Anreize der Banken, die Laufzeiten ihrer Akti-
va und Passiva stérker in Ubereinstimmung zu
bringen, gravierend verringern und letztlich
zu einer starken und andauernden Aufbla-

hung der Notenbankbilanzen fuhren.

SchlieBlich folgen aus einer fortgesetzten Be-
reitstellung von Uberschussliquiditat in einem
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Umfeld sich normalisierender Interbanken-
markte auch unerwlnschte Konsequenzen
fur die Signalfunktion der kurzfristigen Zinsen
in der geldpolitischen Steuerung. So hat das
Eurosystem beispielsweise mit dem Ubergang
zur Vollzuteilung bei den Refinanzierungsge-
schaften faktisch die bis dahin recht exakte
Kontrolle tber die kurzfristigen Geldmarkt-
satze aufgegeben. Daher bewegten sie sich
seit Oktober 2008 — je nach vorherrschenden
Liquiditatsbedingungen — zwischen dem Satz
der Einlagefazilitat und dem Hauptrefinanzie-
rungssatz. Dies wurde in der Krise hingenom-
men, um Anreize zur weiteren Teilnahme der
Banken am Geldmarkt zu setzen. Eine dauer-
hafte Beibehaltung des Vollzuteilungsverfah-
rens bei den Refinanzierungsoperationen
wurde allerdings eine effektive und effiziente
Zinssteuerung, die auf einem transparenten
Geld-
marktsatzen und realwirtschaftlich relevanten

Zusammenhang zwischen Leitzins,

Zinssatzen basiert, beeintrachtigen.3”

Mit dem Abklingen der krisenbedingten Ver-
werfungen an den Finanzmaérkten haben No-
tenbanken sicherzustellen, dass von der Im-
plementierung der Geldpolitik keine verzer-
rende Wirkung auf die Preisbildung an den
Finanzmarkten ausgeht. In Zukunft mussen
Banken zusatzliche Vorkehrungen treffen,
damit sie eine hohere Widerstandsfahigkeit
gegeniber austrocknenden Méarkten entwi-
ckeln. Daflr ist unter anderem eine im Ver-
gleich zur Situation mancher Institute vor der
Finanzkrise ausgewogenere Laufzeitstruktur
von Aktiva und Passiva in den Bankbilanzen
erforderlich, so wie es bereits in den neuen Li-
quiditatsstandards der als , Basellll” bekann-
ten Regulierungsinitiative vorgesehen ist.
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Damit mussen jene Geschaftsmodelle, die
bislang in starkem MafBe und zu einseitig auf
Fristen- und Risikotransformation bei unzu-
reichender Ertragskraft und Eigenkapitalaus-
stattung beruhten, grundlegend Uberdacht

werden.

Eine der wesentlichen Erkenntnisse der Fi-
nanzkrise ist, dass MaBnahmen der Finanz-
marktstabilisierung in einem Umfeld hoch
verschuldeter privater Akteure rasch zu fiska-
lischen Schieflagen fihren. Die Rickwirkung
nicht nachhaltiger 6ffentlicher Finanzen auf
die Finanzmarkte verstarkt die dortigen Pro-
bleme. Es entsteht die Gefahr einer Abwarts-
spirale. Dieser Befund unterstreicht die Not-
wendigkeit einer Regulierung, welche die Wi-
derstandsfahigkeit des Finanzsystems erhoht.
Er er6ffnet dartber hinaus den Blick auf die
laufende Regulierungsdebatte, in der die spe-
zifischen Risiken, die aus einer unsoliden Fi-
nanzpolitik resultieren kénnen, zu adressieren
sind. In diesem Zusammenhang spielen bei-
spielsweise die von Banken im Eigenbestand
gehaltenen Staatsanleihen in zweierlei Hin-
sicht eine besondere Rolle: Zum einen wer-
den Staatsanleihen in den geltenden Eigenka-
pitalregeln als vergleichsweise risikoarme Ak-
tiva behandelt, zum anderen dienen sie der
Erfillung zuklnftiger regulatorischer Liquidi-
tatsstandards, da sie als besonders liquide Ak-
tiva angesehen werden. Aus beiden Faktoren
ergeben sich zusatzliche Anreize fir Banken,
Staatsanleihen zu halten. Soweit diese An-

37 Der Begriff der Effektivitdt meint hier die wirksame
Steuerung des Niveaus der kurzfristigen Geldmarktséatze
bei begrenzter Volatilitat. Der Begriff der Effizienz bezieht
sich auf die Anforderung, die Geldmarktsteuerung
marktkonform und mit angemessenem operativem Auf-
wand sicherzustellen.

Risiken aus
fiskalischen
Schieflagen als
Requlierungs-
thema



Wertpapier-
kéufe als geld-
politische
Sonder-
mafBinahme

reize zu einer Senkung der Rendite von
Staatsanleihen fuhren, konnte dies die Aus-
weitung der Staatsverschuldung beginsti-
gen, was sich wiederum insgesamt negativ
auf die Finanzstabilitat auswirken durfte. Die
Krise hat gezeigt, dass dies fur die Geldpolitik
nicht ohne Konsequenzen blieb.

Notenbanken haben in der Krise neben einer
Ausweitung ihrer revolvierenden Refinanzie-
rungsgeschafte in verstarktem MaBe durch
direkte Kaufe auf einzelnen Segmenten des
Wertpapiermarkts versucht, die angespann-
ten Marktbedingungen zu beeinflussen. Das
Eurosystem hat im Vergleich zu anderen No-
tenbanken in geringerem Umfang auf derar-
tige Kaufprogramme zurlickgegriffen. So hat
der EZB-Rat im Frihjahr 2009 ein Kaufpro-
gramm fur gedeckte Schuldverschreibungen
beschlossen. Zudem entschied sich der EZB-
Rat im Zusammenhang mit der sich ab dem
Frihjahr 2010 verscharfenden Staatsschul-
denkrise, ein zeitlich und betragsmaBig nicht
vorab begrenztes ,,Programm fir die Wert-
papiermarkte” aufzulegen, das darauf ab-
zielt, die Funktionsfahigkeit der Anleihe-
markte und des geldpolitischen Transmis-
sionsprozesses wiederherzustellen. Andere
Notenbanken haben in weitaus gréBerem
MaBe auf direkte Kdufe zurlickgegriffen, mit
der Konsequenz, dass sie ihre Bilanzen noch
starker ausweiteten.3® Auch hier gilt, dass
mit der Besserung der Lage an den Finanz-
markten Notenbanken ihre ausgedehnten
Bilanzen zurtickfuhren sollten. Fortgesetzte
Eingriffe von Notenbanken in die Preisbildung
an den Finanzmarkten sind kritisch zu sehen,
zumal Notenbanken gegentber den Markt-
teilnehmern in der Regel nicht Gber einen an-
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Bilanzsummen
wichtiger Notenbanken

Januar 2007 =100,
Monatsendstande, log. MaBstab

340 Bank of England
310
280

250

220

Federal Reserve
System
190

160

Eurosystem
130

100

85

2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Jeweilige Notenbank und eigene
Berechnungen.

Deutsche Bundesbank

dauernden Informationsvorsprung verfiigen.
In dem MaBe, wie die Interventionen einer
Notenbank bei den Marktteilnehmern den
Eindruck entstehen lassen, dass von der No-
tenbank ein nicht nachhaltiges, Uberhohtes
Kursniveau angestrebt wird, 16sen deren Ak-
tionen Arbitragemechanismen aus. Es besteht
die Gefahr, dass das angestrebte Kursniveau
nur so lange aufrechterhalten werden kann,
wie die Wertpapierkaufe tatsachlich fortge-
fihrt werden oder wie die Marktteilnehmer
fest mit einer Fortfihrung der Wertpapier-
kaufe rechnen.

38 Der Bestand des Eurosystems an fur geldpolitische
Zwecke gehaltenen Wertpapieren betrug zuletzt rd. 138
Mrd € (zum Stichtag: 4. Marz 2011). Das Asset Purchase
Programme der Bank of England betrdgt demgegentber
200 Mrd £. Die Kdufe des Federal Reserve System allein
von Mortgage Backed Securities (MBS) tberschritten zwi-
schenzeitlich den Betrag von 1 Billion US-$.

69



*
*

*5

DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Marz 2011

Der Ankauf von Staatsanleihen durch Noten-
banken fir geldpolitische Zwecke birgt zu-
dem insbesondere in einem Umfeld hoher
staatlicher Defizite und Schuldenstéande das
Risiko, die Grenzen zwischen Geld- und Fis-
kalpolitik zu verwischen. Dies koénnte die
Glaubwaurdigkeit der Geldpolitik unter Um-
standen belasten. Auch deshalb stellt sich die
dringliche Aufgabe, das Finanzsystem wider-
standsfahiger gegentber fiskalischen Risiken

zu machen.

Schlussbemerkungen

Eindeutige Zu-
ordnung von
Zielen und In-
strumenten

Der globalen Finanzkrise vorausgegangen
waren ein stabiles gesamtwirtschaftliches
Umfeld und vergleichsweise glnstige Finan-
zierungsbedingungen. Im Zusammenwirken
mit dem bestehenden institutionellen Rah-
men der Finanzmarkte und einer kontinuier-
lichen Innovation von Finanzprodukten ent-
standen grundlegende Fehlanreize. Aus der
Analyse der Krise ergeben sich Konsequenzen
fir die Geldpolitik und fur die Regulierung
des Finanzsystems, welche starker als bisher
auf die Einddmmung derartiger Fehlentwick-
lungen ausgerichtet sein mussen.

Um Preis- und Finanzstabilitat zu gewahrleis-
ten, mussen den Politikbereichen die Verant-
wortlichkeiten und die jeweils am besten ge-
eigneten Instrumente eindeutig zugeordnet
werden. Wahrend sich die Geldpolitik mit
dem Leitzins als primdrem Instrument weiter-
hin auf die Wahrung von Preisstabilitat kon-
zentrieren sollte, bendtigt eine auf systemi-
sche Risiken ausgerichtete makroprudenzielle
Regulierung ein eigenes adaquates Instru-
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mentarium zur Sicherung von Finanzstabilitat.
Obwohl Wechselwirkungen zwischen den Po-
litikbereichen moglich sind und entsprechend
berlcksichtigt werden sollten, ist nicht zu
beflrchten, dass bei einer klaren Aufgaben-
zuweisung mit Blick auf ein stabiles Finanz-
system Abstriche beim Ziel der Preisstabilitat
hingenommen werden missen.

Dabei sollte das Ziel der Preisstabilitat weiter-
hin im Sinne niedriger Inflationsraten verstan-
den werden. Weder eine Anhebung des Infla-
tionszieles noch ein Ubergang zur Preis-
niveausteuerung sind aus stabilitatspolitischer
Sicht als zielfhrend anzusehen. Hieran
haben die Erfahrungen aus der Finanzkrise
nichts geandert. Da der geldpolitische Hand-
lungsspielraum des Eurosystems an der Zins-
untergrenze nicht signifikant eingeschrankt
war, sprechen die mit diesen Vorschlagen
einhergehenden Wohlfahrtsverluste, Fehlan-
reize und Glaubwaurdigkeitsprobleme eindeu-
tig gegen ihre Umsetzung.

Die Geldpolitik des Eurosystems soll mittelfris-
tig Preisstabilitat sichern. Sie muss hierfir
— starker als in der Vergangenheit — symme-
trisch Uber den Finanzzyklus ausgerichtet
sein. Damit sichert das Eurosystem Preisstabi-
litdt und unterstltzt gleichzeitig den Erhalt
der Finanzstabilitat. In diesem Zusammen-
hang ist es notwendig, den Analyserahmen
bestandig weiterzuentwickeln und den geld-
politischen Entscheidungshorizont auszuwei-
ten. Die monetdre Saule leistet mit der Ana-
lyse der Geldmengen- und Kreditaggregate
bereits einen wichtigen Beitrag dazu, Fehlent-
wicklungen auf den Finanzmarkten zu identi-

Niedrige
Inflationsraten
anstreben

Symmetrische
Ausrichtung
der Geldpolitik



SondermaBBnah-
men auf Krisen
beschrdnken

fizieren und eine mittelfristige Perspektive
einzunehmen.

Hinsichtlich der Durchfuhrung der Geldpolitik
ist es von entscheidender Bedeutung, die
geldpolitischen SondermaBnahmen moglichst
zeitnah zurtickzufthren. Mit den unkonven-
tionellen MaBnahmen und insbesondere der
Vollzuteilung gehen vielfaltige Fehlanreize fur
die Finanzinstitute und eine erhebliche Beein-
trachtigung der effektiven Steuerung kurzfris-
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tiger Geldmarktsatze durch das Eurosystem
einher.

Obwohl nicht ausgeschlossen werden kann,
dass es in Zukunft wieder zu krisenhaften Zu-
spitzungen an den Finanzmarkten und in der
Realwirtschaft kommen kann, wird mit der
Umsetzung dieser Konsequenzen ein wesent-
licher Beitrag dafur geleistet, die Wahrschein-
lichkeit solcher Ereignisse so gering wie mog-
lich zu halten.
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